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合他社の経営目的や資源配分，組織特性，製品特性などの弱点を突く戦略
を策定すれば致命的なリアクションを受けずにターンアラウンドが成功す
る可能性が高い。
　本論文では経営資源配分と寡占市場競争の視点からターンアラウンド戦
略を捉え直してみた。業績低迷の原因から戦略的アクションまでのプロセ
スは経営資源配分の視点で説明することができた。また，同じ戦略的アク
ションをとっていてもターンアラウンドに成功する企業と失敗する企業が
できることは，寡占市場での競争企業間の戦略的相互依存関係から競争形
態と競合他社のリアクションを考慮することで説明のつくことを示した。
　最後に今後の研究の方向について示しておきたい。本論文の第２章で整
理したように，ターンアラウンド戦略の諸研究によりファクト・ファイン
ディングが蓄積されつつある。なかでもターンアラウンドの成功に必要
な経営要因に関して，大部分の研究の結論は一致しており，大きな論争は
ないようである。　したがって，次の段階としてわれわれが着手すべき研究
の方向は以下の２つである。第一に，ターンアラウンドに成功した企業の
トップ・マネジメントを中心とした戦略的意思決定プロセスを詳細に明ら
かにすることである。そして，第二に，本論文で展開したフレーム・ワー
クにより，寡占市場競争の視点から実証研究を行うことである。
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　従来の戦略の慣性を止め，将来へ向けて戦略転換を図るためには，トッ
プ・マネジメントの強力なリーダーシップの発揮が必要である。しかし，
業績低迷状況をトップ・マネジメントが認識し，さらに利害関係者から全
幅の信頼が得られない限り，そのトップ・マネジメントのリーダーシップ
の発揮は不可能である。この条件が満たされないと，トップ・マネジメン
トの交代が行われることになる。そして，トップ・マネジメントが強力な
リーダーシップを発揮できる条件が揃わない限り，ターンアラウンドのた
めの戦略的アクションをとることはできない。
　戦略的アクションの柱はシビアな財務管理によりキャッシュ・フローを
創出し，それを重点事業分野へ集中的に投下することである。まさに「経
営資源の適正配分」の実行である。重点事業分野とは自社の強みを生かせ
る主力製品事業分野である。主力製品事業分野での活動は，顧客ニーズを
汲み上げ，品質を改良し，コストダウンを図り，主力製品の競争力を高め
るという経営原則に忠実なものとなる。そして，その活動を支えるのが従
業員モラールである。従業員のやる気がなければターンアラウンドは不可
能である。　トップ・マネジメントは従業員のやる気を出させるために積極
的に従業員とのコミュニケーションを図り，経営目標の明確化，積極的な
活動を評価する業績評価システムや人事評価システムの導入などを行う必
要がある。
　競争地位が比較的高い企業の場合は，これらの戦略的アクションを着実
に実行するだけでターンアラウンドが成功する可能性が高い。　しかし，競
争地位があまり高くない場合には，このような戦略的アクショソだけでは
不十分であり，競合他社のリアクションを十分考慮した戦略計画を作成す
ることが不可欠となる。
　競合他社のリアクションの強さは競争形態により異なる。成長市場では
比較的競合他社のリアクションが少ないと考えられるが，成熟市場では全
面的なリアクションを覚悟する必要がある。ただ，成熟市場においても競
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えられるのである。
　このように，リーダー企業のリアクションの強さは競争形態により異な
り，ターンアラウンド戦略の成否はその強さに影響を受けるものと考えら
れる。成長市場では比較的リーダー企業のリアクションが少ないと考えら
れるが，成熟市場では全面的なリアクションを覚悟する必要がある。しか
し，成熟市場においてもリーダー企業の多角化志向を考慮して主力製品分
野への集中的な資源配分を行い，－ザー志向の製品開発により有効なイ
ノベーションを起こし，そして製品ミックスがリーダー企業のカニバリ
ゼーションを誘うようなものであれば，有効なリアクションを受けずに
ターンアラウンドが成功する可能性が高い。O'Neill[1986]は非効率な企
業も生存できるほど成長市場の容量は大きく新製品戦略を中心とした積極
的な戦略の展開が許されるが，成熟市場では競争が激しくコスト要因が重
要であり，ターンアラウンドの成功は製品ライフサイクルと市場特性から
大きな影響を受けると主張している。まさに，競争劣位の企業における
ターンアラウンドの成功は戦略的アクションの実行のみならず，リーダー
企業のリアクションをうまく封じ込められるかにかかっているのである。
　５．む　す　び
　業績の低迷とは投下した経営資源に対して十分な経営成果が上がってい
ないことである。それは戦略的な経営資源配分の不適正から生じる。競争
優位を維持するのに必要な活動や将来的に有望な事業分野へ積極的にコ
ミットし，適切な量の経営資源を，適切なタイミングで投入していれば高
業績は達成できたはずである。そして，このような最適な資源配分を妨げ
るのは｢戦略の慣性｣である。戦略の慣性はトップ・マネジメントが過去
に成功した活動や事業分野に拘り，過大な経営資源を投入し続けることを
機に発生する。その慣性を止めない限り，ターンアラウンドヘ向けての方
向転換は不可能である。
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を起こす確率はターンアラウンド企業の方が高いといわれる。 Grinyer,
Mayes and McKiernan [1990]はリーダー企業もターンアラウンド企業も
同じだけのビジネス・チャンスがあるはずだが，リーダー企業は敏感でな
く，結果としてターンアラウンド企業の方がイノベーションを起こす確率
が高いと指摘している。ターンアラウンド企業は原点に帰った。－ザー志
向の製品開発を行うことが多いことからも，その確率は高くなるものと考
えられる。遂に，情報感度の低いリーダー企業ではイノベーションの確率
は低くなる。成熟市場でのイノべーションに対してはりーダー企業であろ
うとも有効なリアクションが行えない可能性が高い。
　第三に，リーダー企業のリアクションが別の戦略的に不利な状況をもた
らすケースである。ターンアラウンド企業がリーダー企業の強みとする主
力製品に対抗する低価格・代替製品を出せば，リーダー企業は製品の｢カ
ニバリゼーション(共食い)｣を恐れ短期的には有効なリアクションを示せ
ない可能性がある25)。わが国でもコピー・マシン，コンピューター，自動
車，写真現像などの市場でリーダー企業のカニバリゼーションを誘う戦略
がみられた26)。また，もしリーダー企業のリアクションが有効だった場合
に独占禁止法などの法的規制に抵触して，さらに不利な状況を生む可能性
もある。　Ｋｏｋｕｒｙｏ[1989]はキリンビールがかつて圧倒的な高シェアを誇っ
ていた頃，さらにシェアをとる戦略行動ではなくバイオテクノロジーなど
の分野へ多角化した理由として，それ以上の高シェアは独占禁止法に抵触
する恐れがあったことを指摘している。つまり，リーダー企業は自分のア
クションが自分の立場を不利にする可能性のある場合には，追随企業に対
して徹底的な攻撃をするのではなく何らかの別の戦略行動をとることが考
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であれば成熟市場と比較してもファイナンス面でも有利なことぱ確かであ
る。従って，競争優位が維持できていない企業であっても，ターンアラウ
ンド戦略が成功する可能性は高く，リーダー企業の全面的なリアクション
は少ないものと考えられる。
　一方，成熟市場では競争が激化する。そして，競争形態も先端技術競争
からサービス競争，価格競争へと大きく変わっていく。成長市場ではなん
とか生き残れた非効率な企業も成熟市場ではその将来は危ういものとなる。
このような市場では競争優位を築き，高いマーケット・シェアを誇るリー
ダー企業が全般的に有利である。　しかし，リーダー企業が有効なリアク
ションをとれないことも多い。ターンアラウンド企業はそのようなリー
ダー企業の弱点を利用して，致命的なリアクションを受けずに戦略を遂行
できればターンアラウンドに成功する。では，リーダー企業が有効なリア
クションをとれない可能性の高いのはどのようなケースであろうか。以下
では代表的な３つのケースについて考えてみたい。
　まず，第一に，リアクションのタイミングが相当遅れるケースである。
企業は主力製品事業が成熟環境にある場合，長期的な生き残りをかけて多
角化戦略を展開することが多い。そのような企業では新規事業分野での活
動が優先され，主力製品事業への経営資源配分が不十分になる。ターンラ
ウンドを意図する企業が主力製品事業での活動を強化すれば，そのような
多角化したリーダー企業と比較して優位な市場地位を築くこともできよう。
リーダー企業の主力製品事業への経営資源配分が相対的に小さい場合，そ
の戦略を転換することは容易ではないから，ターンアラウンド企業の戦略
に対して有効なリアクションをとるタイミングが相当遅れることになる。
　第二に，リーダー企業のイノべーションの確率が低いケースである。成
熟市場ではイノベーションが起きる確率は低く，モデルチェンジ競争など
が中心であり競争が同質化している。このような状況でイノべーションを
起こせれば，競争上，極めて有効なものとなる24）。そして，イノベーション
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4－2　競争形態と競合他社のリアクション
　競争形態は市場の発展段階と市場構造により異なる。ターンアラウンド
戦略に対する競合他社のリアクションもこのような競争形態により大きく
異なるものと考えられる。ここでは成長市場と成熟市場の２つをとりあげ
て，競争形態と競合他社のリアクションの可能性について考えたい。以下
では競争劣位にある「ターンアラウンド企業」とそれに競合する他社とし
て「リーダー企業」の２社を想定して比較しながら検討を進めていく。
　まず成長市場の特性について考えてみよう。成長市場の萌芽期では絶え
ずイノベーションが起こり，新製品開発も盛んであり，そして企業の参入
も相次ぐのが特徴である。他方，技術の将来方向や競争企業の戦略も不透
明であり極めて不確実性が高い。そのような混沌とした状況から次第に市
場が拡大するにしたがって，イノベーションは減少するものの，規模の経
済が働き急速にコストダウンが行われる。この時期に，リーダー企業（パ
イオニア企業）が高いマーケット・シェアを守ろうとしてあらゆる競争企
業に対して競争を仕掛けることも少なくない。しかし，市場が発展する段
階で高シェアと高利益を守り抜くのは難しく，この段階から参大企業と全
面的に競争するよりも，市場全体を発展させる方向へ向かうことの方が多
いようである23）。近年のエレクトロニクス産業では，リーダー企業が技術
規格を公開し，多くの企業が参入，その規格による製品を数多く供給する
ことで市場が拡大している。　ビデオ・デッキ，ビデオ・カメラ，コンパク
ト・ディスク，パソコン，アプリケーション・ソフトウェアなどがよい例
であろう。もちろん，基準となる技術規格自体の競争は激しいが，一般に
このような成長市場では非効率な企業であっても戦略の誤りが表面化せず
に生き残ることが可能であるといわれる。それは競争力のある企業と全面
的に競争しなくても，少し戦略ドメインを変更するだけで生き残って行く
だけの市場が残されているからである。さらに，順調に成長している市場
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る製品・サービスは同質的であること，買い手は製品・サービスの質につ
いて完全な情報を得ていること，そして企業は産業への参入・退出が自由
であることの４つである。完全競争市場の典型例としては農業や漁業での
卸売市場などがよく挙げられる。そこでは競争企業間で「お互いの顔が見
えない競争」が行われている。　しかし，現代の市場は不完全競争市場，な
かでも少数の企業から構成される寡占市場が大半である。寡占市場では
　「お互いの顔を見ながらの競争」が行われている。ある企業が自社の競争
地位を高めるために行った戦略的アクションは，競争の次の段階では競合
他社の戦略的リアクションのトリガーとなる。企業は競合他社の戦略的ア
クションに対して常に十分な注意を払っており，それが戦略構築時の貴重
な意思決定情報となっている。競争企業間で戦略的な相互依存関係がある
こと，すなわち戦略的アクションとそのリアクションがあることが寡占市
場での競争の最大の特徴である。
　ターンアラウンド状況下においても，業績が低迷している企業が打ち出
した起死回生の戦略的アクションに対して，競合他社による何らかのリア
タショソがあり，それがターンアラウンドの成功に少なからぬ影響を与え
ているはずである。これまでの研究ではどのような戦略的アクションが有
効であるかについては論じられてきた。　しかし，同じような戦略的アク
ションをとりながらターンアラウンドに成功する企業と失敗する企業に分
かれることについて明確な説明がなされてこなかった。それは競合他社の
リアクションという外部要因を明示的に考慮していなかったからである。
競争地位が十分に高い企業を対象にした場合には比較的ターソアラウンド
が容易と考えられるから，リトレンチメントを中心としたアタションに注
目するだけでよいかもしれない。だが，競争地位がそれほど高くない企業
を対象にする場合は，戦略的アクションとそれに対する競合他社のリアク
ションを明示的に考慮することが必要である。
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主力製品事業分野へ役人する経営資源の原資を調達するために，前述のよ
うな強力な財務コントロール・システムによるキャッシュ・フローの本社
機構への集中が必要となるのである。
　このようにターンアラウンドの成功のためには，トップ・マネジメント
の強力なりーダーシップのもとで，シビアな財務管理によるキャッシュ・
フローの創出，従業員モラール・アップのための各種方策の導入，そして
主力製品事業分野への経営資源の集中と活動の強化などのアクションを起
こしていくことが求められる。
　４．寡占市場競争の視点から見たターンアラウンド戦略の成功と失敗
　もし主力製品事業分野で競争優位を持続できるような支配的な地位にい
れば，費用削減や資産売却などのリトレンチメント行動を中心に，前述の
ような戦略的アクションを忠実に実行するだけでターンアラウンドは成功
するかもしれない。 Schendel, Patton and Riggs［1976］のいう「事業運営
上の問題」はこのような比較的競争地位の高い企業を想定しており，
Hofer［1980］の「事業運営の改善によるターンアラウンド戦略」も同じで
ある。　しかし，競争地位がそれほど高くなかったり桔抗しているような場
合には，戦略的アクションを実行するだけでなく，さらに競合企業のリア
クションを考慮した戦略計画が必要である。
　ここでは，寡占市場競争の視点から，ターンアラウンド戦略の成功と失
敗について考えていく。
4－1　寡占市場での競争
　完全競争市場では売り手も買い手も価格に対して何ら影響を与えること
ができず，市場価格を与えられたものとして行動する。この市場が成立す
るためには次のような前提条件が必要である。すなわち，市場に参加する
企業は非常に多く，その全てがプライス・テーカーであること，取引され
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絞って選別受注するとともに，勘定科目を整理・統合して予め伝票に印刷
し新たな勘定科目の追加を認めない，稟議書は変更できないようにコピー
に印を押す，仕入は調達カードに前値比を記載し仕入植の推移が一目瞭然
になるようにする，売掛金と買掛金の統計を毎月採り常に他社との比較を
行う，部門別の原価計算を毎月12日に提出させ期限に遅れたら25日に給料
を払わないなど，トップ・マネジメントの強力なりーダーシップのもとで
徹底的な財務管理を行っている。
　第二に，従業員のモラール・アップである。業績低迷状況では過去の成
功パターンに囚われた保守的な行動が好まれ，組織内部での政治的な対立
と官僚主義が蔓延り，そして従業員のやる気がなくなっている。このよう
な沈滞状況を打開して，従業員間のコミュニケーションを良くし，ひとり
ひとりが挑戦意欲を持てるような活性化した組織にする必要がある。従業
員のやる気がなければターンアラウンドの成功もおぼつかない。そのため
に，トップ・マネジメントが新たな経営目標と行動の方向を示し，積極的
な行動を評価するような業績評価システムや人事評価制度21)を導入するこ
とが必要である。
　そして第三に，主力製品事業分野での活動の強化である。これまでの諸
研究でも，いたずらな多角化戦略や企業買収などの外部拡大戦略は経営資
源の分散を招き，競争優位の確立に貢献しないことが指摘されてきた≒
業績低迷が経営資源の不適正配分から生じたことを考えると，少なくとも
競争優位を保てる可能性の高い事業分野へ経営資源を集中的に投下するこ
とが必要である。つまり。－ザー・ニーズを取り入れた製品改良，生産
工程の全面的な見直しによる製品のコストダウン。－ザー志向のマーケ
ティング活動，販売チャネル政策の見直し，既存ブランド強化のための広
告宣伝活動など本業のリストラクチャリングが主軸となる。そして，この
－160（67）－
認識したうえでのことである19）。業績低迷状況を十分認識できていない場
合，第三者の圧力によりターンアラウンド戦略の実行が促され，トップ・
マネジメントの交代が行われる。第三者とは企業の利害関係者である株
主，従業員，債権者などである。欧米企業ではこのパターンが多いようで
ある。業績低迷がトップ・マネジメントによる経営資源配分のミステイク
から生じたとすれば，ターンアラウンドのトリガーがトップ・マネジメン
トの交代から始まったとしても全く不思議なことではない。むしろ，交代
すること自体がこれまでの間違った戦略の慣性を無くすためには最も有効
な方策であるかもしれない。このようにターンアラウンドのトリガーは
　「トップ・マネジメント」である。　トップ・マネジメントが利害関係者全
てから信頼されているという前提条件が整って，はじめて，ターンアラウ
ンドのための戦略的アクションをとることができるのである。
　戦略的アクションは業績低迷の直接的な原因に対処することからはじま
る。業績低迷期には製品・サービスが売れず，従業員のモラールが下が
り，そして何よりも，キャッシュ・フローが生まれなくなる。まさに，ヒ
ト・モノ・カネといった経営資源が流出してしまう危機に瀕している。こ
の退潮を止めることが最初のアクションとして必要である。
　まず第一に，キャッシュ・フローの流出を止めるために，財務管理を徹
底することでキャッシュを生みだし，それを中央集権的な財務コントロー
ル・システムにより本社機構に集中させることである。それにより，強み
を築くための原資を蓄えることができる。池貝鉄工所，ツガミ，東洋製鋼
などの再建をした大出梅雄氏は，経営危機に陥った企業のターンアラウン
ドに必要なことは徹底した財務管理であるという2o）。利益の出る製品に
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動と事業分野を間違え，そのまま「戦略の慣性」が生じて，それを転換で
きなかったものと考えられる。例えば，市場が価格競争から新技術開発競
争へ移っているのに，依然としてコストダウンのために大量の経営資源投
入を続けている企業とか，主力製品事業分野の市場規模が縮小しているの
にその分野にしか経営資源を投大していない企業などがよい例であろう。
　さらに考えると，戦略上極めて重要な経営資源配分のミステイクはトッ
プ・マネジメントの責任である。　トップ・マネジメントが競争条件や市場
条件などの環境変化を正しく認識し，適正な経営資源配分を行っていれ
ば，業績低迷は生じなかったはずである。このようなミステイクをする原
因のひとつにはトップ・マネジメントの過去の成功体験がある。過去に成
功した活動や事業分野には愛着があり経営資源が集中的に投入される。そ
して，トップ・マネジメントは成功体験から自信を持ち行動パターンを形
成するわけだから，その成功が大きければ大きいほど，その転換は容易で
はなくなる。また，何らかの理由で企業家精神が衰え新規事業分野への進
出を回避するようになると，成功した活動や事業分野へのコミットメント
がますます深くなる。このようなトップ・マネジメント主導の戦略の慣性
を止めて戦略転換を図ることは容易ではない。
3－3　ターンアラウンドのための戦略的アクション
　どのようにしてターンアラウンド戦略をはじめるか，というのは難しい
問題である。業績低迷状況を正しく認識し，ターンアラウンドのための適
切なアクションをとる責任もトップ・マネジメントにある。前述のよう
に，業績低迷の状況では過去に行った不適切な経営資源配分のままで戦略
の慣性が生じている。それはミドル・マネジメント・レべルでは容易には
変え難いものである。戦略の慣性を断ち切り，新しい戦略に転換を図り，
そして適切な経営資源配分を行っていくためには，トップ・マネジメント
の強力なリーダーシップが必要である。　しかし，それも彼らが業績低迷を
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るものと考えられる。
　この考え方は売上高一定を前提としている。それは現在の主力製品事業
分野での活動が競争優位を維持し，経営資源の投下とそれに見合った経営
成果が出ている，という前提でもある。現在の戦略は正しいがその事業運
営方法が効率的でないと想定される状況ではリトレンチメント行動だけで
も有効なのかもしれない16)。　しかし，売上高が低迷するような状況はほか
に大きな原因があると考えるべきである。すなわち，売上高の低迷は市場
全体の長期的な衰退，若しくは競争地位の低下によるものである。これ
は，その企業で過去に行われた｢不適正な経営資源配分｣が主たる原因で
あると考えられる。
　経営資源は，競争優位を確立するために必要な活動や事業分野へ適正に
配分されなければならない。競争優位は競合他社にまねられないような強
みを持つことで築かれる。強みは販売・生産・研究開発などの重要な活動
や成長が期待される事業分野へのコミットメンド)，すなわち経営資源を
累積的に特定の活動や事業分野へ投入しエクスペリエンス効果を発生させ
ることで形成される18)。例えば，先端的な新薬開発が競争の要である医薬
品産業では研究開発活動へのコミットメントが重要であり，近年のエレク
トロニクス産業ではマルチメディア事業分野へのコミットメントが重要で
ある。しかし,一旦競争力強化に関係ない活動や事業分野へ間違ってコミッ
トしてしまうとその転換は非常に困難であり，最悪の場合には企業を一気
に危機的な状況へ落とし込むことになる。競争優位を勝ち取ることを目的
としたコミットメントが，一転して戦略転換を阻み，競争優位にマイナス
に働く大きな障害となってしまう危険がある。つまり，深刻な業績低迷状
況にある企業は，過去に経営資源配分を行うときにコミットメントする活
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3－2　業績低迷の原因
　まず，なぜ業績が低迷したのかについて考えよう。業績低迷現象の分析
はＲＯＡを売上高利益率と総資本回転率の２つの指標に分解し13}それら
の動きを観察することからはじまる14)。売上高利益率は費用と売上の相対
的な関係から決まる。そして総資本回転率は投下資本と売上の相対的な関
係から決まる。両者の合成指標であるＲＯＡの低迷はこれらの指標のいず
れか，または両方のバランスが崩れていることを示している15)。いま売上
高を一定と仮定すれば，売上高利益率の低下は高コスト化が原因であり，
総資本回転率の低下は総資産の増大が原因である。高コスト化は労務費，
原材料費，管理費，販売促進費，支払金利，広告宣伝費，研究開発費など
の増加に起因する。また，総資産の拡大は土地・建物や設備などの固定資
産，売掛債権などの流動資産の増加に起因する。
　このような分析から容易に考えつく処方箋は，費用削減と資産売却から
なる｢リトレンチメント方策｣である。費用を削減すれば売上高利益率は
向上し，資産を削減すれば総資産回転率は向上する。確かに，製品のフル
ライソ化によるサービス・コストの増加，生産設備の老朽化による運営コ
ストの増加，機能過剰な高価格部品の購入などにより全体的に高コスト体
質になっていることは多い。また，福利厚生施設や新社屋の建設などの競
争力強化に直接貢献しない固定資産の増加も無視できない。このような無
駄な費用を削減し，不要な資産を売却することでいくらかの効果は得られ
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　業績指標（ＲＯＡ）を縦軸に，時間経過を機軸にとって，典型的なターン
アラウンド・プロセスを示すと図２のようになる。まず，販売不振やコス
ト上昇などにより業績が長期間にわたって低下する（Ｉ：業績低迷期）。こ
の時期にぱ企業内に問題意識は芽生えつつあるものの，ターンアラウンド
ヘ向けての具体的なアクションはとられていない。業績低迷が深刻になる
につれ，トップ・マネジメントの交代や財務管理の徹底，事業リストラク
チャリングなどの戦略的アクションがとられるようになる（Ｈ：戦略的アク
ショソ始動期）。そして，これらのアクションが成功した場合，次第に業績
が回復していくことになる（Ⅲ：本格的業績回復期）。
　以下では，業績低迷から戦略的アクションの始動までのプロセスを中心
に検討する。
　　　　　　　図２　ターンアラウンド・プロセスの３フェーズ
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揮，コストの削減や資産売却などのリトレンチメント，主力製品事業分野
での製品改良・生産コスト削減・マーケティング活動の強化などが重要で
あることがわかった。　しかし，ファクト・ファインディングに重点が置か
れていたため，それらの戦略的アクション間の関連についての体系的な説
明がなされていなかった。
　そこで，本章では，業績低迷から戦略的アクショソまでの一連のターソ
アラウンド・プロセスについて，戦略的な経営資源配分の視点から考えて
いきたい。
3－1　ターンアラウンド・プロセス
　まず，業績を表す指標について考えてみよう。これまで検討してきたよ
うに，過去の諸研究の多くは使用総資本利益率(ＲＯＡ)8)が数年間にわたっ
て低下している状況を業績低迷と定義している。 ROA は企業の資本と利
益の関係を総合的にあらわす収益性指標である。この指標は利益額の増減
のみではなく，資本や売上高の増減などの影響も考慮することができ，業
績低迷の要因を広く捉える場合には最適な総合指標である。 ＲＯＡ以外で
は純利益額9)，アルトマソのＺ値10)売上高成長率11)なども利用されている
が，ここでは議論を簡潔にするためにＲＯＡを用いる12)。
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2－3　リトレンチメントの重要性
　Robbins and Pearce［1992］は,ターンアラウンド･プロセスを，コスト削
減や資産売却などを行う「リトレンチメント(retrenchment ; 削減）・ステー
ジ」と，製品戦略などの戦略的アクションを行う「リカバリー(recovery;
回復）・ステージ」の２つに明確に分け，リカバリー・ステージにおける戦
略的行動よりも，それに先立つリトレンチメント・ステージでのコスト削
減や資産売却などの行動がターンアラウンドの成否を決する，と主張する。
そして，業績低迷が生じた原因やその後の段階での長期的な戦略に関係な
く，ターンアラウンド行動の第一歩はリトレンチメント行動である，とし
ている。この結論は1976年から85年までの繊維企業32社を対象に，成果変
数には投下資本利益率（ＲＯＩ）の変化率，説明変数にはコスト削減，資産売
却などを用いた回帰分析と分散分析の結果から導き出したものである。
　この研究に対して, Barker and Mone ［1994］は同じサンプルを対象に研
究を行い，リトレンチメント行動はターンアラウンドの原因というよりは
長期的な業績低迷の結果としてとられる行動であり，どのような場合にも
リトレンチメント行動へ走ることは危険である，と主張し批判を加えてい
る。そして，リトレンチメント行動が戦略転換のアクションより重要であ
るとはいえないとしている。さらに，この批判に応えて, Pearce and
Robbins［1994］では, Barker and Ｍｏｎｅ［1994］が忠実に比較研究を行って
いないことを指摘した上で，リトレンチメント行動がターンアラウンド行
動のなかの第一ステージであり，リトレンチメント行動を伴わない戦略転
換のアクションは全く現実的でない，と再度強調している。
　３．経営資源配分の視点から見たターンアラウンド・プロセス
　これまでの諸研究では，ターンアラウンドに成功した企業と失敗した企
業との比較により，ターンアラウンドに必要な戦略的アクションが明らか
にされた。すなわち，トップ・マネジメントの強力なリーダーシップの発
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失敗である。　しかし，結局はトップ・マネジメントの責任が大きいとして
いる。　トップ・マネジメントは環境変化を察知すべきであったのにそれを
怠り，ミドルとのコミュニケーションに失敗し，そして経営ビジョンや価
値観を従業員と共有することができなかった。柔軟でないトップ・マネジ
メントが業績低迷を招いたとしている。
　次に，業績低迷にストップをかけターンアラウンドヘ向けてトリガーと
なるアクションを起こす時期である。ターンアラウンドの最も重要なトリ
ガーはトップ・マネジメントを交代することと，業績低迷の問題をトップ
・マネジメントが認識することである。そして，危機的な状況にあるとい
うことを組織が認識するためにはトリガーとなる動きがいくつも必要であ
り，大きな組織ほどより多くのトリガーが必要となる。
　そのトリガーを受けて本格的にアクションを起こす時期となる。ここで
はいくつかの重要なアクションの導入が必要である。第一に，新しいトッ
プ・マネジメント・チームの導入である。それにより，新しい価値観の形
成や経営ビジョンの形成，強い推進力，モチベーションの改善やコミュニ
ケーションの改善などを図ることができる。第二に，生産コストの削減で
ある。経費削減といえば間接経費を削減することが多いが，成功した企業
では生産コストの削減に注力している。第三に，顧客志向のマーケティン
グ活動の導入である。マーケティング情報をトップ・マネジメントに頻繁
に流す，流通チャネルを改善する，製品レンジを合理化する，利益率の高
い顧客に焦点を合わせる，アフターサービスを最適化する，広告効率を高
めるなどの活動を行うことになる。
　このようなアクションが成功すると持続的な業績回復期に達することが
できる。成功した企業は高いマーケット・シェアを誇るコア・ビジネスで
のマーケティングと生産の改善に焦点を合わせて活動を行い，集中戦略，
差別化戦略，コスト・リーダーシップ戦略で競争優位を得ようとしている。
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化した製品改良や差別化が着実に行われている。成功した企業は競合他社
の２倍の製品改良を行い，信頼性を向上させ，製品の品質や生産プロセス
を少しずつ改善している。このような主力製品への特化と品質向上によ
り，消費者に一貫した製品イメージをアピールしている。これに対して，
失敗した企業では無駄な吸収合併や企業買収をしたり，自社の強みに関係
なく市場での製品ポジショニングを大きく変えたりしている。
　最後に，このようなターンアラウンド・プログラムを長期間にわたり遂
行するためには，トップ・マネジメントのリーダーシップが必要であり，
さらにトップ・マネジメントは交代せずに一貫した方針で望むことが必要
である。　トップ・マネジメントには，その業界について熟知していて，技
術の経験があり，株主や従業員など利害関係者から全面的に信頼されてい
る人物が求められる。成功した企業では原点に戻って組織内部を中心に，
本業の建て直しに注力する傾向がみられるのに対して，失敗した企業では
戦略計画に経営資源との一貫性がみられず，財務的なリストラクチャリン
グや合併・買収などの外部への拡大志向で解決を図ろうとする傾向がみら
れる，としている。
　Grinyｅｉ．Mayes and McKiernan [1990]は英国企業を対象に，1970年から
84年の間に当初業績が低迷したものの，その後急速に回復した企業25社と
平均的に成長した企業７社を比較して，ターンアラウンド時の経営特性を
研究した。成果指標には売上高成長率，財務安定性(アルトマンのＺ比率)，
輸出成長率を用いて時系列的な動きをみている。彼らはターンアラウンド
・プロセスを(1)相対的な業績低迷の原因，(2)トリガー，(3)アクション，(4)
持続的な業績回復の４つの時期に分けて，それぞれの時期での特性を明ら
かにした。
　まず第一に，相対的な業績低迷の原因となった時期である。業績低迷の
直接的な原因は，市場需要の減退，激しい競争による収益の低迷，高コス
ト構造，財務コントロールの欠如，企業買収などビッグ・プロジェクトの
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からみると，設備稼働率が低い事業では「資産とコストの見直し」が行わ
れ，設備稼働率が高い事業では「製品・市場の取捨選択」が，そして，
マーケット・シェアが高い事業では「漸進的な生産性の向上」が行われて
いることが明らかにされた。
2－2　ターンアラウンド戦略のダイナミクス
　Schendel, Patton and Riggs［1976］をはじめとする一連の研究では成功
した企業と失敗した企業の静態的な比較が多かったが，次第に時間要素を
考慮してターンアラウンド戦略のダイナミクスを明示的に扱うような研究
が行われるようになってきた。
　Zimmerman［1989］は農業機械業界と自動車業界におけるターンアラウ
ンドの成功ケース８社，失敗ケース７社の計15社を対象に，その成功要因
を研究している。対象となるケースは1902年から87年までに起きたもの
で，その発生時期はまちまちである。そのため，各ケースの最も危機的な
状況にあった年を基準として，1972年価格に実質化した財務データを用い
て比較を行った。彼らはターンアラウンドの成功には，「低コストでの生
産あ「製品差別化」，ドターンアラウンドを遂行するのに適切な組織（トッ
プ・マネジノントのリーダーシップ）」の３つが必要である，と主張している。
以下ではそれぞれの内容について概観しよう。
　まず第一に，低コストでの生産である。成功した企業では，コスト削減
と経費削減が長期にわたって実行される。特に，トップ・マネジメントが
自ら模範的に役員報酬を返上するなどして経費削減に貢献し，間接費を中
心とした保守的な経費管理を徹底している。それと同時に製品の部品点数
を減らしたり，作り易さを追求することで，製造過程での低コスト化を実
現している。そのような全社的な努力により，結果としてターンアラウン
ドの過程で粗利率と在庫回転率が向上している。
　第二に，製品差別化である。コスト削減が行われると同時に，本業に特
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い場合には｢事業運営の改善によるターンアラウンド戦略｣を選択すべき
であるとしている。これはSchendel, Patton and Riggs [1976]の考え方を
さらに具体化したものである。
　　　　　　図Ｉ　Hofer[1980Ｄこよるターンアラウンド戦略の類型
　　　　　　　　　　　　　　　　　囲胆酉]
　このフレームワークを利用して, Hambrick & Schecter[1983]は直近４
年間のPIMS7)データべースの成熟産業に属する260事業を対象に，比較的
短期間でのターンアラウンド行動に必要な経営要因について実証研究を
行った。成熟した事業において，短期間でターンアラウンドに成功するに
は，企業家精神に基づく積極的な戦略行動よりも費用削減や経営効率を追
求した行動が必要であり，成功した企業では｢資産とコストの見直し｣。
　｢製品・市場の取捨選択｣，｢漸進的な生産性の向上｣の３つの方策がとら
れていることを示した。さらに，設備稼働率とマーケット・シェアの視点
－171（56）－
な仮説は以下の２つである。
　（1）業績の落ち込みが激しいほど，ターンアラウンドヘ向けて前向きの
　　アクションをとることが動機づけられる。ゆっくりとした業績低迷は
　　耐えられ，知らず知らずのうちに最悪の事態を招いてしまう。
　（2）効果的な戦略をとっているものの，その実行が非効率になっている
　　会社は，そもそも効果的でない戦略をとっている会社より短い期間で
　　ターンアラウンドを成し遂げることができる5）。
　さらに, Hofer and Schendel［1978］では，戦略的事業単位レベルまたは
単一事業比率の高い企業を対象に，倒産に至るような危機的な状況におい
て有効と思われる短期的方策が提案されている6）。そのような状況では，
何よりも近い将来に大きなキャッシュ・フローを生み出すことが最大の目
的となる。そこで，対象事業の損益分岐点と現在の売上高を比較して，現
在の売上高が損益分岐点近傍にある場合には経常的な経費削減を中心とし
た「費用削減戦略」，それを大きく下回る場合には「資産削減戦略」と「収
益拡大戦略」，そして，両者の中間にある場合にはそれらの戦略ミックス
である「混合戦略」をとるべきであるとしている。
　Hofer［1980］は図１のように事業運営状況（縦軸）と戦略的状況（横軸）
から自社の状況をポジショニングしたうえで，選択すべきターンアラウン
ド戦略を提示している。事業運営状況は財務状態，市場地位，技術スタン
ス，生産能力の４つの側面から，戦略的状況は製品・市場マトリクス，技
術・生産能力，財務能力の３つの側面から評価する。戦略は「事業運営の
改善によるターンアラウンド戦略(operating turnaroundstrategy)」と，「戦
略転換によるターンアラウンド戦略(strategic turnaroundstrategy)」の２つ
に分けられる。例えば，戦略的状況は平均的であるが，事業運営状況が弱
－172（55）－
ることが明らかとなった。しかし，戦略論の視点から見ると「倒産に近い
危機的な状況や経年的に業績が低落している状況から脱出し，業績を回復
させていくためにはどのような戦略をとるべきか」というのが興味深い
テーマとなる。このような視点で，危機的な状況から業績を回復させてい
くための戦略とそのマネジメントを対象にした研究が「ターンアラウンド
戦略」の研究である。倒産研究では倒産企業と存続企業の比較が行われて
いたが，ターンアラウンド戦略の研究ではターンアラウンドに成功した企
業と失敗した企業を直接的に比較することから研究が始まった。
　ターンアラウンド戦略を初めて実証的に論じたのは，恐らくSchendel,
Patton and Riggs［1976］であろう。彼らは業績指標に純収益（ＧＮＰ成長率
で基準化）を用いて，業績下降が４年間続いた後，４～６年間で業績が回復
した製造業企業54社を対象に，ターンアラウンドに必要な経営要因を分析
した。業績低迷の原因は，環境にうまく適合するような効果的な戦略を
とっていないこと（戦略上の問題; strategic),または戦略は適切であるが実
際の事業運営方法が効率的でないこと（事業運営上の問題; operational)の２
つに分けることができる。そして，この原因によってとるべきアクション
は異なると主張する。つまり，事業運営上の問題が起きているときには効
率性を重視したアクションをとるだけで十分であるが，逆に戦略上の問題
が起きている時には効率性を重視したアクションをとるだけでは不十分で
あり，戦略の転換が必要となる。さらに，そのような戦略転換をするため
にはトップ・マネジメントが強力なリーダーシップを発揮して明確なアク
ションをとることが最も重要である，と指摘している。
　この研究成果を受けて, Schendel and Patton［1976］は，同じような環
境下でターンアラウンドに成功した企業と失敗した企業の36ペアを比較し
てみると，成功した企業では売上l高，粗利率，在庫回転率，運転資本など
の重要な財務指標が大きく改善していることを確認した。そして，彼らは
その後の研究に影響を与えた仮説をいくつか提示している。そのうち重要
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策が論じられ，後者では企業評価の立場から倒産予測に有効な説明変数が
論じられている。もちろん，ターンアラウンド戦略の研究には両者とも深
く開わってくるが，ここでは実証研究の流れを追うために，倒産研究と
ターンアラウンド戦略研究の比較から始めていきたい。
2－1　倒産研究とターンアラウンド戦略研究の萌芽
　倒産研究の目的は｢倒産予測｣にある。 Altman[1968]の研究以来,倒産
・存続を被説明変数，財務指標を説明変数とする判別関数モデルが数多く
開発され，統計的手法を用いて予測精度を向上させることに力が注がれて
きた。現在でもそのような方向で不断の努力が続けられている。さらに近
年では，財務指標のみならず定性的な経営要因を説明変数に用いた倒産予
測も試みられている。清水[1986]は中小企業倒産の構造的プロセスをトリ
ガー要因，近因，遠因の３段階に分けて，明示的に経営要因を考えるべき
であるという4)。倒産のトリガーとなる要因は融通手形の失敗，銀行の支
援ストップなどの金融的な要因であるが，その背後には無理な受注や赤字
販売，新製品・新事業展開の失敗，設備増強による借入金の増大，不良取
引先発生による不良債権の累積などが近因として存在する。そして最も構
造的な遠因としてはトップ・マネジメントが市場変化に対応し切れなかっ
たことを挙げている。そして，販売先の集中度，メインバンクの変更の有
無，市場の広さ，仕入先の集中度，生産形態などが倒産に大きく影響する
経営要因であることを指摘する。岡本[1987]は同一地域，同業種，同規模
での倒産企業と存続企業を統計的に分析した結果，倒産を防止する経営要
因として，トップ・マネジメントに財務管理能力・環境適応能力・金融調
達能力があること，従業員のモラールが高いことを挙げている。
　倒産研究の主眼である倒産予測の視点から見ると，トップ・マネジメン
トの能力を中心とした経営要因が倒産と存続を分ける重要な説明変数であ
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の発揮，シビアな財務管理，本業の製品・サービス分野での活動強化，製
品開発や生産工程の見直しなど，経営原則に極めて忠実な戦略的アクショ
ンが重要であることが明らかとなっている。
　しかし，これまでの研究では実証研究によるファクト・ファインディン
グが中心であり，次の２つの問題については体系的な説明がなされてこな
かった。第一に，業績が低迷した状況からターンアラウンドのための戦略
的アクションを起こすまでの一連のメカニズムは如何に説明すべきか，と
いう問題である。第二に，同じような戦略的アクションをとりながら，
ターンアラウンドに成功した企業と失敗した企業に分かれるのはなぜか，
という問題である。
　本論文の目的は，経営資源配分と寡占市場競争の視点から，この２つの
問題を考えていくことにある。第一の問題は経営資源配分の視点から，そ
して第二の問題は寡占市場競争の視点からアプローチしていきたい。本論
文の構成は次のとおりである。まず，ターンアラウンド戦略に関する過去
の諸研究の成果を整理する(第２章)。そして，経営資源配分の視点から業
績低迷の原因から戦略的アクションに至るプロセスについて検討したうえ
で(第３章)，寡占市場競争の視点からターンアラウンド戦略の成功と失敗
について考えていく(第４章)。最後に，結論をまとめる(第５章)。
　２．ターンアラウンド戦略に関する諸研究
　まず，ターンアラウンド戦略に関する諸研究について，実証研究を中心
に概観しよう。長期的な業績の低迷1)状況や倒産に至るような危機的状況
を対象にした研究には｢組織衰退の研究｣2)と｢倒産の研究｣3)の２つがあ
る。前者では組織論の立場から組織が衰退していく原因と組織の活性化方
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　　経営資源配分と寡占市場競争の視点から
　　見たターンアラウンド戦略
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　Ｌ　はじめに
　ターンアラウンド戦略とは，倒産に近い危機的な状況や長期的に業績が
低落している状況から脱出し業績を回復させていくための戦略のことであ
る。これは近年の戦略研究において興味深いテーマのひとつとなっている。
　従来，ターンアラウンド戦略に関する研究では業績回復のための「戦略
的アクショソ」に焦点が当てられてきた。そこではターンアラウンドに成
功した企業と，依然として業績が低迷している企業をとりあげて，両者間
の戦略的アクションの違いが比較検討されてきた。それによると，ターン
アラウンドに成功するためには，トップ・マネジメントのリーダーシップ
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